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降息与金融市场交易
收益的相关性实证研究
Positivistic Research on the Relativity of Interest Decrease
and Transaction Revenues from Financial Market
余　斌　　陈浪南
　　摘要　自 19 96 年以来 , 中国人民银行已连续多次降低银行存款利率 , 但居民储蓄仍然居高不下 ,
向金融市场分流的资金有限 。 从降息前后金融商品的交易收益率出发 , 分析造成这一现象的原因可
能在于降息后金融商品的交易收益率也下降了 , 从而未能改变居民的投资组合 。
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Abstract　The People' s Bank of China has decreased savings intersted rates for many times since 1996.But sav-
ings from citizens still keep at a high degree and little capital flows into the financial market.From the return ratio of fi-
nancial transactions before and after interest rate decrease , this paper analyzes that the reason of this phenomenon is proba-
bly because of the declining of return ratio of financial transactions after interest rate decrease.
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　本文是国家自然科学基金课题《国债管理系统研究》的成果之一
1 　引言
自 1996 年以来 , 中国人民银行已连续 6 次降低
银行存贷款利率 。 一般认为 , 利率的降低有利于资
金向金融市场流动 , 刺激股票市场和债券市场的发
展 。但是 , 我国的居民储蓄仍然居高不下 , 向金融市
场分流的资金有限 。 同时 , 由于降息消息出台的当
天 , 股市和债市的价格和指数往往下跌 , 因此 , 又有
人怀疑降息对中国金融市场的影响 。
为此 , 我们根据 1996 年初至 1998 年底的市场数












其中 , P t 是该国债在第 t 个交易日的收盘价 , P t-1 是





其中 , P1 是该国债在除息后第一个交易日的收盘








时间区间 年利率 396 零息国债 附息国债 国债
960101～ 960430 0.1098 0.002721 0.002721 0.002721
960501～ 960822 0.0918 0.001205 0.001205 0.004709 0.001656
960823～ 971022 0.0774 0.000319 0.000312 0.000260 0.000275
971023～ 980324 0.0567 0.000568 0.000631 0.001716 0.001097
980325～ 980630 0.0522 0.000265 0.000364 0.000775 0.000543
980701～ 981206 0.0477 0.000197 0.000206 0.000436 0.000301
981207～ 981231 0.0378 0.000183 0.000264 0.001540 0.000811
表 2　利率与国债交易收益标准偏差一览表
时间区间 年利率 396 零息国债 附息国债 国债
960101～ 960430 0.1098 0.002812 0.002812 0.002812
960501～ 960822 0.0918 0.004439 0.004439 0.010934 0.005614
960823～ 971022 0.0774 0.002405 0.002198 0.004370 0.002846
971023～ 980324 0.0567 0.002314 0.001969 0.005528 0.003197
980325～ 980630 0.0522 0.001290 0.001150 0.003431 0.001977
980701～ 981206 0.0477 0.000799 0.000751 0.003500 0.001707
981207～ 981231 0.0378 0.001754 0.001129 0.004319 0.002196
同 , 只是将零息国债收盘价改为股市收盘指数 。
2 　利率与国债交易收益率的相关性
我们选择上海证券交易所中上市的国债品种:
396 、696 、796 、896 、19 7 、397 、497 作为样本 。 其中 ,
396 、796 、197 、397 是零息国债 , 696 、896 、497 是附




益率 。表 2 则列出了年利率和各国债相应的交易收
益率标准偏差 。
从表 1 和表 2 中 , 我们可以粗略地看到 , 随着利
率的下降 , 国债的平均交易收益率和标准偏差也呈
现出下降的趋势 。 为了证实这一点 , 我们在表 3 和
表 4 中计算了国债的平均交易收益率与标准偏差和
年利率之间的相关系数 。
对表 3 和表 4 中的数据进行相关性检验 。 在置
信水平为 95 %的前提下 , 当样本量为 7 时 , 显著相关
的临界值(相关系数绝对值的下限)为 0 .7545 ;当样
本量为 6 时 , 显著相关的临界值为 0 .8114 。 由此可





396 零息国债 附息国债 国债
年利率 0.8744 0.8591 0.5880 0.7751
表 4　利率与国债交易收益率偏差相关系数表
396 零息国债 附息国债 国债
年利率 0.7319 0.8010 0.7712 0.5716
　　这说明 , 随着利率的下降 , 可以比较肯定的是零
息国债的平均交易收益率也随之下降 , 而且零息国
债交易收益率的波动幅度也随之下降 。 其主要原因




变大 , 于是长期的平均交易收益率变小 , 而且平均价
格的上升 , 也使价格向上波动的空间缩小 , 交易收益
率的波动幅度也相应变小 。
从表 3 和表 4 中的数据看 , 降息对附息国债的影
响较不明显 , 这可能是因为附息国债期限较长 , 并具
有避税功能 , 其运动规律与零息国债有所不同 。 但
附息国债在各时间段交易收益率的最大值与年利率
的相关系数达0 .91 93 , 具有显著的相关性 , 说明降
20
表 5　利率与深圳股市指标一览表
时间区间 年利率 深综指 深变动率 深标准偏差
960101～ 960430 0.1098 118.967 0.00556 0.025894
960501～ 960822 0.0918 215.859 0.00573 0.028797
960823～ 971022 0.0774 393.170 0.00199 0.030596
971023～ 980324 0.0567 403.736 -0.00005 0.014782
980325～ 980630 0.0522 442.722 0.00152 0.012432
980701～ 981206 0.0477 402.498 -0.0007 0.016098
981207～ 981231 0.0378 381.024 -0.0032 0.012617
表 6　利率与上海股市指标一览表
时间区间 年利率 上证指数 沪变动率 沪标准偏差
960101～ 960430 0.1098 584.319 0.00353 0.024720
960501～ 960822 0.0918 803.208 0.00261 0.023860
960823～ 971022 0.0774 1 149.402 0.00166 0.027010
971023～ 980324 0.0567 1 252.903 0.00029 0.012972
980325～ 980630 0.0522 1 422.602 0.00182 0.011287
980701～ 981206 0.0477 1 322.797 -0.0007 0.015053
981207～ 981231 0.0378 1 255.458 -0.0032 0.011353
表 7　利率与股市指标相关系数表
深综指 深变动率 深标准偏差 上证指数 沪变动率 沪标准偏差
年利率 -0.875 0.9346 0.8319 -0.9243 0.8600 0.8605
息对附息国债也具有相类似的影响 。
3 　利率与股票交易收益率的相关性
表 5 和表 6 分别列出了深圳股市和上海股市各
时间段的平均股市指数 、平均股市指数变动率(简称
变动率)和股市指数变动率的标准偏差(简称标准偏
差)。 表 7 计算了年利率与各股市指标的相关系数 。
从表 7 中可以看出 , 这些相关系数全部超过置
信水平为 95 %的临界值 , 说明降息对股市有着直接
而明显的影响 。在这 6 次降息中 , 除深市在 1997 年
10 月 23 日上涨外 , 其余降息的当天 , 两市都出现下
跌行情 , 难怪有人怀疑降息对股市的影响 。 但从一
段时间来看 , 降息导致股市指数上升 , 股市交易收益




降了)。 这增加了降息前持有金融商品者的财富 , 也
降低了降息后金融市场进入者的盈利空间 。 从另一
角度来看 , 金融商品的收益率等于无风险收益率加
风险溢价 。 降息直接降低了无风险收益率 , 必然间
接导致金融商品收益率的普遍下降 。
因此 , 降息虽然减少了储蓄者的储蓄收入 , 但由
于金融市场的交易收益率下降 , 居民储蓄者并没有
太大的冲动将资金转向金融市场 。 这一点也体现
在 , 降息后人寿保险一度俏销 , 但随着保费的调整 ,




由此看来 , 采取措施(主要是消除三乱 , 降低注
册资金的最低限制等), 真正搞活市场经济的基本元
素 ———企业 , 才是繁荣金融市场 、分流居民储蓄的有
效手段 。
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